























































ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ǀŝĞǁƐ
ŽĨƚŚĞƉƌŝŶĐŝƉĂůŽƌŽĨƚŚĞƐƵƉƉŽƌƚŐƌŽƵƉ͘
  ^ǁŝƐƐ^ŽŌǁĂƌĞ/ŶĚƵƐƚƌǇ^ƵƌǀĞǇϮϬϭϲ ϯ
WƌĞĨĂĐĞ
>ĂƐƚǇĞĂƌǁĞŬŝĐŬĞĚͲŽīƚŚĞ^ǁŝƐƐ^ŽŌǁĂƌĞ/ŶĚƵƐƚƌǇ^ƵƌǀĞǇ;^^/^ͿŝŶ
ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ĂŶŶƵĂůůǇ ƵƉĚĂƚĞĚ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ
ƐƚĂƚĞ͕ĞŵĞƌŐŝŶŐƚƌĞŶĚƐ͕ĂŶĚƚŚĞůŽŶŐͲƚĞƌŵĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐŽĨƚŚĞŝŶͲ
ĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƐŽŌǁĂƌĞ ƐĞĐƚŽƌ͘ dŚŝƐ ǇĞĂƌ͕ ƚŚĞ ^^/^ǁĂƐ ĐŽŶͲ
ĚƵĐƚĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞƐĞĐŽŶĚƟŵĞĂŶĚŚĂƐ ƌĞŵĂŝŶĞĚ ƚŚĞ ůĂƌŐĞƐƚ ƐƚƵĚǇŽĨ
ŝƚƐŬŝŶĚ͘'ŝǀĞŶƚŚĞůŽŶŐͲƚĞƌŵĐŚĂƌĂĐƚĞƌŽĨƚŚĞ^^/^ŵĂŶǇƚŚŝŶŐƐŚĂǀĞ
ƌĞŵĂŝŶĞĚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ͗ dŚĞ ^^/^ ƐƟůů ďƵŝůĚƐ ŽŶ ĂŶ ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ ĐŽŶƚĂĐƚ
ĚĂƚĂďĂƐĞǁŝƚŚŵŽƌĞƚŚĂŶϱ͛ϬϬϬĐŽŶƚĂĐƚƐ͘dŚĞ^^/^ƐƟůůƉƌŽǀŝĚĞƐĚĞͲ












ƐƉĞĐŝĂů ƚŚĞŵĞǁŽƵůĚ ďĞ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ĨŽƌ ^ǁŝƐƐ ƐŽŌǁĂƌĞ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘
^ĞĐŽŶĚ͕ ƚŚĞ /ŶƐƟƚƵƚ ĨƺƌtŝƌƚƐĐŚĂŌƐƐƚƵĚŝĞŶĂƐĞů ŚĂƐ ƐƵƉƉŽƌƚĞĚƵƐ




ƵĞƐ ǁŝƚŚ ŵŽƌĞ ĚĞƚĂŝůĞĚ ĂŶĂůǇƐĞƐ ŽĨ ƌĞǀĞŶƵĞ͕ ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ͕ ĂŶĚ
ŐƌŽǁƚŚŽĨƚŚĞ^ǁŝƐƐƐŽŌǁĂƌĞŝŶĚƵƐƚƌǇĂƐǁĞůůĂƐĂƐƉĞĐŝĂůƐĞĐƟŽŶŽŶ























^ ƚĂŶĚĂƌĚ ƐŽŌǁĂƌĞ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͕ ĐƵƐƚŽŵ ƐŽŌǁĂƌĞ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͕ ĂŶĚ ĐŽŶͲ
ƐƵůƟŶŐ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ŐĞŶĞƌĂƚĞ ϴϱйŽĨ ƚŚĞ ƌĞǀĞŶƵĞ ŝŶ ƚŚĞ ^ǁŝƐƐ ƐŽŌǁĂƌĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘
tŝƚŚĂŶĂǀĞƌĂŐĞ/dŵĂƌŐŝŶŽĨϳ͘ϱйƚŚĞƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇŽĨƚŚĞ^ǁŝƐƐƐŽŌǁĂƌĞŝŶĚƵƐͲ
ƚƌǇ ŝƐ ƌŽďƵƐƚ͘ dŚĞ ^ǁŝƐƐ ƐŽŌǁĂƌĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ĂůƐŽ ŚĞĂǀŝůǇ ŝŶǀĞƐƚƐ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĨƵƚƵƌĞ͕
ƐƉĞŶĚŝŶŐϭϮйŽĨƚŚĞŝƌƌĞǀĞŶƵĞĨŽƌZΘ͘
dŚĞŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůŝǌĂƟŽŶĞŶĚĞĂǀŽƌƐŽĨ^ǁŝƐƐƐŽŌǁĂƌĞĐŽŵƉĂŶŝĞƐĂƌĞƌĂƌĞůǇĚƌŝǀĞŶ
ďǇ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ͘ ZĂƚŚĞƌ ^ǁŝƐƐ ƐŽŌǁĂƌĞ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ƚĞŶĚ ƚŽ ǁĂŝƚ ĨŽƌ
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐĨŽƌ ůĞǀĞƌĂŐŝŶŐƚŚĞŝƌĞǆŝƐƟŶŐƐŬŝůůƐ ŝŶĨŽƌĞŝŐŶŵĂƌŬĞƚƐŽƌƚŚĞǇĨŽůůŽǁ




dŚĞ ^ǁŝƐƐ ƐŽŌǁĂƌĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ŝƐ ŶŽƚ ǀĞƌǇ ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůŝǌĞĚǁŝƚŚ ƐŽŌǁĂƌĞ ĞǆƉŽƌƚƐ
ĂĐĐŽƵŶƟŶŐĨŽƌŽŶůǇϭϭ͘ϴйŽĨƚŚĞŝŶĚƵƐƚƌǇƌĞǀĞŶƵĞ͘ǆƉŽƌƚƐĂƌĞĂůƐŽŶŽƚŐĞŽŐƌĂƉŚͲ
ŝĐĂůůǇ ĚŝǀĞƌƐŝĮĞĚͶǁŝƚŚ 'ĞƌŵĂŶǇ ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ ĨŽƌ ϲϭ͘ϯй ŽĨ Ăůů ƐŽŌǁĂƌĞ ĞǆƉŽƌƚƐ͘
^ǁŝƐƐƐŽŌǁĂƌĞĐŽŵƉĂŶŝĞƐĂƌĞŐĞŶĞƌĂůůǇŶŽƚƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇƐĂƟƐĮĞĚǁŝƚŚƚŚĞŝƌŝŶƚĞƌͲ
ŶĂƟŽŶĂůŝǌĂƟŽŶĞŶĚĞĂǀŽƌƐďƵƚƚŚĞƌĞĂƌĞƐƚĂƌŬĚŝīĞƌĞŶĐĞƐŝŶƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ͗^ƚĂŶĚĂƌĚ












































ŽĨ ͞ŽŵƉƵƚĞƌ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͕ ĐŽŶƐƵůƚĂŶĐǇ ĂŶĚ ƌĞůĂƚĞĚ
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͟ ĂŶĚ ͞/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ƐĞƌǀŝĐĞ ĂĐƟǀŝƟĞƐ͟ ;EK'
ĐŽĚĞƐϲϮΘϲϯͿ͘
dŚĞ ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ ĚĂƚĂ ŽŶ ĂĚĚĞĚ ǀĂůƵĞ ;ΕƌĞǀĞŶƵĞͿ ĂŶĚ
ŶƵŵďĞƌŽĨĞŵƉůŽǇĞĞƐĨƌŽŵ^ǁŝƐƐ^ƚĂƟƐƟĐƐĞŵƉŚĂƐŝǌĞ
ƚŚĞ ŵĂũŽƌ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ,ĞůǀĞƟĐ /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ ĂŶĚ /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ^ĞƌǀŝĐĞƐ ƐĞĐƚŽƌ͘ tŝƚŚ
ŵŽƌĞƚŚĂŶϮϬďŝůůŝŽŶ^ǁŝƐƐĨƌĂŶĐƐŝƚĂĚĚƐƌŽƵŐŚůǇϮ͘ϱй
ƚŽ ƚŚĞ ^ǁŝƐƐ 'W ;ƐĞĞ dĂďůĞ ϭͿ ĂŶĚ ĞŵƉůŽǇƐ ĂůŵŽƐƚ
Ϯ͘ϱйŽĨĂůůũŽďŚŽůĚĞƌƐŝŶ^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ;ƐĞĞdĂďůĞϮͿ͘
tŚŝůĞ ƚŚĞ /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ ĂŶĚ /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ
^ĞƌǀŝĐĞƐƐĞĐƚŽƌ ŝƐĂůƌĞĂĚǇŽĨŵĂũŽƌ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͕ ŝƚĂůƐŽ




KĸĐŝĂů ƐƚĂƟƐƟĐƐ ƉƌŽǀŝĚĞ ƌĞůŝĂďůĞ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ĂďŽƵƚ
ƚŚĞƐŝǌĞĂŶĚŐƌŽǁƚŚŽĨƚŚĞŽǀĞƌĂůů/dƐĞĐƚŽƌ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕




ƐŝďůĞ ďǇ ĨŽĐƵƐŝŶŐ ŽŶ ƚǁŽ EK' ĐŽĚĞƐ ;ϲϮ͕ ϲϯͿ ĂŶĚ
ƚŚĞƌĞďǇ ĞŶƐƵƌŝŶŐ ĐŽŵƉĂƟďŝůŝƚǇ ǁŝƚŚ ŽĸĐŝĂů ƐƚĂƟƐƟĐƐ͕
ǁŚŝůĞ Ăƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƟŵĞ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞĂĚĞƌ ǁŝƚŚ Ă
ƌŝĐŚĞƌƉŝĐƚƵƌĞŽĨǁŚĂƚŝƐŐŽŝŶŐŽŶǁŝƚŚŝŶƚŚĞƐĞĐŽĚĞƐ͘
dŚŝƐƌĞƉŽƌƚƉƌŽǀŝĚĞƐǇŽƵǁŝƚŚĂŵŽƌĞĚĞƚĂŝůĞĚƉŝĐƚƵƌĞ
ŽĨ ƚŚĞ ^ǁŝƐƐ ƐŽŌǁĂƌĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ /Ŷ ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ ƚŚĞ ^^/^
dŚĞ^^/^ĂƐŽŵƉůĞŵĞŶƚƚŽKĸĐŝĂů^ƚĂƟƐƟĐƐ




ĨŽĐƵƐĞƐŽŶ /d^ĞƌǀŝĐĞƐ ;ƐĞĞ &ŝŐƵƌĞϮͿ ĂŶĚĞŶĂďůĞƐ ƚŚĞ
ĨŽůůŽǁŝŶŐĂĚĚŝƟŽŶĂůŝŶƐŝŐŚƚƐ͗




i ŶĂůǇƐĞƐ ĂůŽŶŐ ƉƌĂĐƟĐĂůůǇ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ












dŚŝƐ ǇĞĂƌ ǁĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ƚŚĞ ^ǁŝƐƐ ^ŽŌǁĂƌĞ /ŶĚƵƐƚƌǇ
^ƵƌǀĞǇ ;^^/^Ϳ ƚŚĞƐĞĐŽŶĚƟŵĞ͘tŝƚŚ ƚŚĞƐĞĐŽŶĚ ŝƚĞƌĂͲ
ƟŽŶ͕ ƚŚĞ ^^/^ŵĂŶĂŐĞĚ ƚŽ ĚĞĨĞŶĚ ŝƚƐ ƉŽůĞ ƉŽƐŝƟŽŶ ŝŶ
ƚĞƌŵƐŽĨƐŝǌĞ͕ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůƌĞĂĐŚ͕ĂŶĚŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů
ƌŝŐŽƌ͗
ZĞĂĐŚ ŽĨ ƚŚĞ ƐƵƌǀĞǇ͗ dŚĞ ^ǁŝƐƐ ƐŽŌǁĂƌĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ
ĂŝŵƐƚŽƌĞƉƌĞƐĞŶƚƚŚĞĞŶƟƌĞ^ǁŝƐƐƐŽŌǁĂƌĞŝŶĚƵƐƚƌǇͶ
ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶŽŶůǇ Ă ĐŽƵƉůĞ ŽĨ ůĂƌŐĞ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘ dŚĞƌĞͲ
ĨŽƌĞ͕ƚŚĞ^^/^͙
i ƵŝůĚƐŽŶĂŶĞǆƚĞŶĚĞĚĂŶĚƌĞĮŶĞĚŚŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ










i ͙ ǁĞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕ ƌĞĮŶĞĚ͕ ĂŶĚ ĂƐƐĞƐƐĞĚ ŶĞǁ
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ ďǇ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƐƚĂƚĞͲŽĨͲƚŚĞͲĂƌƚ ƉƌŽĐĞͲ
ĚƵƌĞƐĨŽƌĐŽŶƐƚƌƵĐƚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
i ͙ ǁĞ ƐƚƌŝǀĞĚ ĨŽƌ Ă ůĂƌŐĞ ƐĂŵƉůĞ ƐŝǌĞ ĂŶĚ
ĂĐŚŝĞǀĞĚ ƚŚŝƐ ŐŽĂů ǁŝƚŚ ϱϳϲ ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕ Ϯϲϴ
ĐŽŵƉůĞƚĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕ ĂŶĚ ϮϮϱ ĚĂƚĂ ƉŽŝŶƚƐ ŽŶ
ƌĞǀĞŶƵĞĂŶĚƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ
i ͙ǁĞƚĞĂŵĞĚͲƵƉǁŝƚŚ /t^ƚŽĞǆƚƌĂƉŽůĂƚĞŽƵƌ
ƌĞƐƵůƚƐ ƵƐŝŶŐ ƐƚĂƚĞͲŽĨͲƚŚĞͲĂƌƚ ĞĐŽŶŽŵĞƚƌŝĐĂů
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ;ƉŽƐƚͲƐƚƌĂƟĮĐĂƟŽŶͿ
ĚĚŝƟŽŶĂů ďĞŶĞĮƚƐ ĨŽƌ ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͗ ůů
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐŽĨƚŚĞƐƵƌǀĞǇĐĂŶĐŽŵƉĂƌĞƚŚĞŝƌŽǁŶƉĞƌͲ




















ŽƵƌ ƐĂŵƉůĞͶĞĂĐŚ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ĨŽƌ ĂďŽƵƚ ŽŶĞ ƚŚŝƌĚ ŽĨ
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘ ŽŶƐƵůƚŝŶŐ ĨŽůůŽǁƐ Ăƚ ƐŽŵĞ ĚŝƐƚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ
ƌŽƵŐŚůǇϭϬй͘^ŽĨƚǁĂƌĞŝŶƚĞŐƌĂƚŽƌƐĂĐĐŽƵŶƚĨŽƌĂƉƉƌŽǆ͘





ƚƌǇ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ƐŽŌǁĂƌĞ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ ĂĐͲ
ĐŽƵŶƚ ĨŽƌ Ϯϲ͘ϵй͘ EŽƚĂďůǇ͕ ǁŚŝůĞ ĐŽŶƐƵůƚĂŶĐŝĞƐ ƌĞƉƌĞͲ





ƚŚŝƐ ƌĞǀĞŶƵĞ ŝƐ ĐƌĞĂƚĞĚ͕ ŝ͘Ğ͕͘ǁĞ ĂƐŬĞĚ ĞĂĐŚ ĐŽŵƉĂŶǇ
ǁŚĂƚ ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ ŽĨ ƌĞǀĞŶƵĞ ĐŽŵĞƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞŝƌ ĐŽƌĞ
ďƵƐŝŶĞƐƐ͘ dŚŝƐ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ƚŚĂƚ ǁŚŝůĞ
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐŽĨĐƵƐƚŽŵƐŽŌǁĂƌĞĐƌĞĂƚĞŵŽƐƚŽĨƚŚĞ
ƌĞǀĞŶƵĞǁŝƚŚƚĂŝůŽƌͲŵĂĚĞƉŝĞĐĞƐŽĨƐŽŌǁĂƌĞ͕ƚŚĞǇŵĂǇ
ĂůƐŽ ĐƌĞĂƚĞ ƌĞǀĞŶƵĞ ĨƌŽŵ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ƐŽŌǁĂƌĞ͕ Žƌ ĐŽŶͲ
ƐƵůƟŶŐƉƌŽũĞĐƚƐ͘
&ŝŐƵƌĞ ϲ ƐŚŽǁƐ ǁŚŝĐŚ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŽĨ ƌĞǀĞŶƵĞ ŝŶ ƚŚĞ
^ǁŝƐƐ ƐŽŌǁĂƌĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ĞŵĂŶĂƚĞƐ ĨƌŽŵ ĐƵƐƚŽŵ ƐŽŌͲ
ǁĂƌĞ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͕ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƐƚĂŶĚĂƌĚ
ƐŽŌǁĂƌĞ͕ĐŽŶƐƵůƟŶŐ͕ĞƚĐ͘dŚŝƐĂŶĂůǇƐŝƐƐŚŽǁƐƚŚĂƚĐƵƐͲ
ƚŽŵ ƐŽŌǁĂƌĞŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ ŝƐ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ ϯϮ͘ϴй
ŽĨ ƚŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ƌĞǀĞŶƵĞ͕ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ƐŽŌǁĂƌĞŵĂŶƵĨĂĐͲ
ƚƵƌŝŶŐ ĨŽƌ Ϯϳ͘ϯй͕ ƐŽŌǁĂƌĞ ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ ĨŽƌ ϴй͕ ĂŶĚ
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇĂŶĚ ƐĞƌǀŝĐĞƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂůƐŽ ĨŽƌϴ͘ϵй͘EŽƚĂͲ
ďůǇ͕ ƚŚŝƐ ĂŶĂůǇƐŝƐ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ĐŽŶƐƵůƟŶŐŽŶůǇ ĂĐĐŽƵŶƚƐ
ĨŽƌ ϭϯ͘ϴй ŽĨ ƚŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ƌĞǀĞŶƵĞ ǁŚŝůĞ ĐŽŶƐƵůƟŶŐ
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐĐƌĞĂƚĞϮϰ͘ϯйŽĨƚŚĞƌĞǀĞŶƵĞ͘dŚŝƐƐƵŐŐĞƐƚƐ
ƚŚĂƚ ĐŽŶƐƵůƟŶŐ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ĂƌĞ ŵŽƌĞ ĚŝǀĞƌƐŝĮĞĚ ĂŶĚ
ĂůƐŽ ŵĂŬĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ ƌĞǀĞŶƵĞ ĨƌŽŵ ŽƚŚĞƌ ĂĐƟǀŝͲ



























ϯϯϰ Ŭ,&͘ ŽŶƐƵůƟŶŐ ;ϮϯϱŬ,&Ϳ ĂŶĚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ĂŶĚ
ƐĞƌǀŝĐĞƉƌŽǀŝĚĞƌƐ ;ϮϮϲŬ,&Ϳ ĨŽůůŽǁĂƚƐŽŵĞĚŝƐƚĂŶĐĞ͘
DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ ŽĨ ĐƵƐƚŽŵ ;ϭϵϳ Ŭ,&Ϳ ĂŶĚ ƐƚĂŶĚĂƌĚ
;ϭϵϲ Ŭ,&Ϳ ƐŽŌǁĂƌĞ ŵĂŬĞ ƚŚĞ ůŽǁĞƐƚ ƌĞǀĞŶƵĞ ƉĞƌ
ĞŵƉůŽǇĞĞ͘
ƵƐƚŽŵĂŶĚ^ƚĂŶĚĂƌĚ^ŽŌǁĂƌĞDĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƐŵƉůŽǇDĂũŽƌŝƚǇŽĨŵƉůŽǇĞĞƐ
  ^ǁŝƐƐ^ŽŌǁĂƌĞ/ŶĚƵƐƚƌǇ^ƵƌǀĞǇϮϬϭϲ ϭϯ
^ƉŽƚůŝŐŚƚŽŶůĂƚĞƐƚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐĂŶĚƚŚĞ&ƵƚƵƌĞ
dŚĞ^ǁŝƐƐƐŽŌǁĂƌĞŝŶĚƵƐƚƌǇƐƟůůƐŚŽǁƐĂƌŽďƵƐƚƉƌŽĮƚͲ
ĂďŝůŝƚǇ ;ƐĞĞ &ŝŐƵƌĞƐ ϵ ĂŶĚ ϭϬͿ͘ dŚĞ /d ;ĂƌŶŝŶŐƐ ďĞͲ
ĨŽƌĞŝŶƚĞƌĞƐƚĂŶĚƚĂǆĞƐͿŵĂƌŐŝŶͶĂŶĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚŵĞĂƐͲ
ƵƌĞ ŽĨ ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇͶĂǀĞƌĂŐĞĚ ϳ͘ϰй ŝŶ ϮϬϭϱ͘ zĞƚ͕ ƚŚŝƐ
ŵĂƌŐŝŶŝƐƐůŝŐŚƚůǇůŽǁĞƌƚŚĂŶϮϬϭϰ͛Ɛϴ͘ϱй͘
tŝƚŚŝŶƚŚĞƐŽŌǁĂƌĞŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ƐƚĂŶĚĂƌĚƐŽŌǁĂƌĞŵĂŶͲ
ƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ ĂŶĚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ĂŶĚ ƐĞƌǀŝĐĞ ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ ĂƌĞ
ƚŚĞŵŽƐƚƉƌŽĮƚĂďůĞďƌĂŶĐŚĞƐ ;хϴйͿ͘ƵƐƚŽŵƐŽŌǁĂƌĞ
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ ĨŽůůŽǁ ǁŝƚŚ ϳ͘ϲй͘ ŽŶƐƵůƟŶŐ ĐŽŵƉĂͲ


















dŚĞ ^ǁŝƐƐ ƐŽŌǁĂƌĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ŝƐ ƐƟůů ĞǆƉĞĐƟŶŐ ƌĞǀĞŶƵĞ
ƚŽŐƌŽǁďƵƚƚŚĞŐƌŽǁƚŚĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐĂƌĞŵŽƌĞĐůŽƵĚǇ
ƚŚĂŶ ůĂƐƚ ǇĞĂƌ͘ dŚĞĂǀĞƌĂŐĞĞǆƉĞĐƚĞĚ ƌĂƚĞŽĨ ƌĞǀĞŶƵĞ
ŐƌŽǁƚŚ ŝƐ ϰ͘ϵй ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ϭϭ͘ϴй ƚŚĞ ǇĞĂƌ ďĞĨŽƌĞ͘
^ƚĂŶĚĂƌĚ ƐŽŌǁĂƌĞ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ ƌŝƐĞ ƚŚĞ ƉŝŶŶĂĐůĞ
ǁŝƚŚ ĂŶ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŽĨ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ϴ͘Ϯй͕ ĨŽůͲ
ůŽǁĞĚ ďǇ ƐŽŌǁĂƌĞ ŝŶƚĞŐƌĂƚŽƌƐ ǁŝƚŚ ϳ͘Ϯй͘ ŽŶƐƵůƟŶŐ
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ĞǆƉĞĐƚ ƚŽ ŐƌŽǁ Ăƚ ϰ͘ϯй͕ ĐƵƐƚŽŵ ƐŽŌǁĂƌĞ
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐĂƚϯ͘ϯй͘dĞĐŚŶŽůŽŐǇĂŶĚƐĞƌǀŝĐĞƉƌŽǀŝĚͲ
ĞƌƐĞǆƉĞĐƚƚŚĞŝƌďƵƐŝŶĞƐƐƚŽƐŚƌŝŶŬďǇϰй͘dŚŝƐůĞƐƐŽƉͲ





ƌĞǀĞŶƵĞͶďƵƚ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŝƐ ĚŽǁŶ ĨƌŽŵ ůĂƐƚ ǇĞĂƌ͛Ɛ
ϭϰ͘ϭй͘ DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ ŽĨ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ƐŽŌǁĂƌĞ ůĞĂĚ ƚŚĞ
ĮĞůĚǁŝƚŚ Ϯϯ͘ϳй ŽĨ ƚŚĞŝƌ ƌĞǀĞŶƵĞ ŝŶǀĞƐƚĞĚ ŝŶƚŽ ZΘ͘
ŽŶƐƵůƟŶŐ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ƉůĂŶ ƚŽ ŝŶǀĞƐƚ ϵ͘ϴй ŝŶƚŽ ZΘ͕















ŐŽĂůƐďǇ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ŝƚƐǁŽƌŬĨŽƌĐĞ ;ƐĞĞ&ŝŐƵƌĞϭϯͿ͘ dŚĞ
ƚŽƚĂů ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĞŵƉůŽǇĞĞƐ ŝƐ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŽ ŐƌŽǁ Ăƚ Ă
ƌĂƚĞŽĨ ϴ͘ϯй͘ ^ŽŌǁĂƌĞ ŝŶƚĞŐƌĂƚŽƌƐ ĞǆƉĞĐƚ ƚŚĞŚŝŐŚĞƐƚ
ŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞ;ϭϱ͘ϳйͿ͕ĨŽůůŽǁĞĚďǇĐƵƐƚŽŵĂŶĚƐƚĂŶĚĂƌĚ
ƐŽŌǁĂƌĞŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ ;ďŽƚŚ ϵ͘ϰйͿ͘ ŽŶƐƵůƚĂŶĐŝĞƐͶ
ůĂƐƚ ǇĞĂƌ͛Ɛ ŐƌŽǁƚŚ ůĞĂĚĞƌͶĞǆƉĞĐƚ ƚŚĞŝƌ ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ ƚŽ
ŐƌŽǁ ŽŶůǇ ďǇ ϯ͘ϴй͕ ƚŚĞǁŽƌŬĨŽƌĐĞ ŽĨ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ĂŶĚ
ƐĞƌǀŝĐĞƉƌŽǀŝĚĞƌƐŝƐĞǀĞŶĞǆƉĞĐƚĞĚƚŽƐƚĂŐŶĂƚĞ͘^ŝŵŝůĂƌ
ƚŽůĂƐƚǇĞĂƌ͕ƚŚĞŐƌŽǁƚŚŝŶǁŽƌŬĨŽƌĐĞĨŽƌƐŽŌǁĂƌĞŝŶƚĞͲ
ŐƌĂƚŽƌƐ ŝƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ ŚŝŐŚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ
ŐƌŽǁƚŚŝŶƌĞǀĞŶƵĞ͘
DŽƌĞ^ŽŌǁĂƌĞtŽƌŬĞƌƐKǀĞƌĂůů
ŽƚŚ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ ĞŵƉůŽǇĞĞƐ ĂŶĚ ĨƌĞĞͲ
ůĂŶĐĞƌƐĂƌĞĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŽŐƌŽǁ͘Ƶƚ ƚŚŝƐ ǇĞĂƌ ƚŚĞŶƵŵͲ
ďĞƌŽĨƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞŵƉůŽǇĞĞƐŝƐĞǆƉĞĐƚĞĚƚŽŐƌŽǁĨĂƐƚͲ
Ğƌ ;ϴ͘ϯйͿ ƚŚĂŶƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨ ĨƌĞĞůĂŶĐĞƌƐ ;ϲ͘ϵйͿ͘dŚŝƐ
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ ŝŶ ŐƌŽǁƚŚ ƌĂƚĞƐ ŝƐ ĞǀĞŶŵŽƌĞ ǀŝƐŝďůĞǁŚĞŶ
ůŽŽŬŝŶŐĂƚ ƚŚĞ ƐƵďŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘tŝƚŚ ƚŚĞŶŽƚĂďůĞĞǆĐĞƉͲ
ƟŽŶŽĨƐƚĂŶĚĂƌĚƐŽŌǁĂƌĞŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐĂŶĚƚĞĐŚŶŽůͲ
ŽŐǇ ĂŶĚ ƐĞƌǀŝĐĞ ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕ Ăůů ƐƵďŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ƉůĂŶ ƚŽ






  ^ǁŝƐƐ^ŽŌǁĂƌĞ/ŶĚƵƐƚƌǇ^ƵƌǀĞǇϮϬϭϲ ϭϲ
^ƉŽƚůŝŐŚƚŽŶ
^ŽƵƌĐĞƐŽĨZĞǀĞŶƵĞ





tĞĂƐŬĞĚĞĂĐŚ ƐƵƌǀĞǇĞĚĐŽŵƉĂŶǇĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƐŽƵƌĐĞƐ
ŽĨ ƚŚĞŝƌ ƌĞǀĞŶƵĞ͘ dŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ĐƵƐƚŽŵͲŵĂĚĞ
ƐŽŌǁĂƌĞĂĐĐŽƵŶƚƐ ĨŽƌϯϬ͘ϴйŽĨ ƚŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ƌĞǀĞŶƵĞ͕
ĐƵƐƚŽŵŝǌĂƟŽŶ ŽĨ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ĂŶĚ ĐƵƐƚŽŵ ƐŽŌǁĂƌĞ ĨŽƌ
Ϯϰ͘ϲй͕ ĂŶĚŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ ĂŶĚ ƐƵƉƉŽƌƚ ĨŽƌ ϭϱ͘ϱй͘ ĞͲ
ƐƉŝƚĞƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶŽĨƚŚĞƐŽŌǁĂƌĞŝŶĚƵƐͲ
ƚƌǇƚŽǁĂƌĚƐ^ĂĂ^ͲďĂƐĞĚĚĞůŝǀĞƌǇŵŽĚĞůƐ͕ ůĞƐƐ ƚŚĂŶϯй
ŽĨ ƚŚĞ ƌĞǀĞŶƵĞĐŽŵĞƐ ĨƌŽŵ^ĂĂ^͕ǁŚĞƌĞĂƐ ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů
ƐŽŌǁĂƌĞ ƌŽǇĂůƟĞƐ ƐƟůů ĂĐĐŽƵŶƚ ĨŽƌ ϭϬ͘ϴй ;ƐĞĞ &ŝŐƵƌĞ
ϭϱͿ͘
/ĨǇŽƵƐƉůŝƚƚŚĞƐĂŵƉůĞďǇŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐŽĨĐƵƐƚŽŵǀƐ͘
ƐƚĂŶĚĂƌĚ ƐŽŌǁĂƌĞ͕ ƚŚĞ ƐŽƵƌĐĞƐ ŽĨ ƌĞǀĞŶƵĞ ĐŚĂŶŐĞ
ĚƌĂŵĂƟĐĂůůǇ͘&ŽƌŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐŽĨƐƚĂŶĚĂƌĚƐŽŌǁĂƌĞ͕
ĐƵƐƚŽŵŝǌĂƟŽŶŝƐƚŚĞůĂƌŐĞƐƚƐƚƌĞĂŵŽĨƌĞǀĞŶƵĞ;ϯϵ͘ϳйͿ
ͶĞǀĞŶ ůĞĂĚŝŶŐ ƌŽǇĂůƟĞƐ ;Ϯϳ͘ϴйͿ͕ ĂŶĚ ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ
ĂŶĚ ƐƵƉƉŽƌƚ ;ϭϳ͘ϰйͿ͘ dŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ĐƵƐƚŽŵͲ




ƵƐƚŽŵ ƐŽŌǁĂƌĞŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐŵĂŬĞ ϲϬ͘ϳй ŽĨ ƚŚĞŝƌ
ƌĞǀĞŶƵĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƚĂŝůŽƌͲŵĂĚĞ ƐŽŌͲ
ǁĂƌĞ͘ DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ ĂŶĚ ƐƵƉƉŽƌƚ ;ϭϮ͘ϳйͿ͕ ĐƵƐƚŽŵŝǌĂͲ

















  ^ǁŝƐƐ^ŽŌǁĂƌĞ/ŶĚƵƐƚƌǇ^ƵƌǀĞǇϮϬϭϲ ϭϵ
^ƉŽƚůŝŐŚƚŽŶ
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůŝǌĂƟŽŶ






KŶůǇ ϭϭ͘ϴй ŽĨ ƚŚĞ ƌĞǀĞŶƵĞ ŽĨ ƚŚĞ ^ǁŝƐƐ ƐŽŌǁĂƌĞ ŝŶͲ
ĚƵƐƚƌǇĐŽŵĞƐĨƌŽŵĐŽƵŶƚƌŝĞƐŽƚŚĞƌƚŚĂŶ^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚͶ
ƚŚŝƐ ŝƐĂŶĞǀĞŶ ůŽǁĞƌƉƌŽƉŽƌƟŽŶƚŚĂŶ ůĂƐƚǇĞĂƌ͛Ɛϭϲй͘
ϲϭ͘ϯйŽĨ ƚŚĂƚ ƌĞǀĞŶƵĞ ĐŽŵĞƐ ĨƌŽŵĂ ƐŝŶŐůĞ ĐŽƵŶƚƌǇ Ͳ
'ĞƌŵĂŶǇ͘ dŚƵƐ͕ ƚŚĞ ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ ĨƌŽŵ 'ĞƌŵĂŶǇ ĂƐ
ĞǆƉŽƌƚ ŵĂƌŬĞƚ ŚĂƐ ĞǀĞŶ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ůĂƐƚ
ǇĞĂƌ͛Ɛϰϵй͘ƵƐƚƌŝĂ;ϳ͘ϲйͿ͕EŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ;ϲ͘ϳйͿ͕ĂŶĚ
ƐŝĂ ĂŶĚDŝĚĚůĞ ĂƐƚ ;ϲ͘ϰйͿ ĨŽůůŽǁ Ăƚ ŐƌĞĂƚ ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘
dŚĞƌĞƐƚŽĨƚŚĞǁŽƌůĚĂĐĐŽƵŶƚƐĨŽƌϭϴйŽĨƚŚĞĞǆƉŽƌƚƐ
;ƐĞĞ&ŝŐƵƌĞϭϴͿ͘
/Ĩ ǇŽƵ ƐƉůŝƚ ƚŚĞ ƐĂŵƉůĞ ďĞƚǁĞĞŶ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ ŽĨ
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐŽŌǁĂƌĞĂŶĚŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐŽĨĐƵƐƚŽŵƐŽŌͲ
ǁĂƌĞƚŚĞƉŝĐƚƵƌĞŽŶůǇĐŚĂŶŐĞƐƐůŝŐŚƚůǇ͘dŚĞŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ
ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ ĞǆƉŽƌƚƐ ƌĞŵĂŝŶƐ ůŽǁ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƐƚĂŶĚĂƌĚ
ƐŽŌǁĂƌĞŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ ĞǀĂůƵĂƚĞ ƚŚĞŝƌ ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůŝͲ
ǌĂƟŽŶ ŐĞŶĞƌĂůůǇŵƵĐŚŵŽƌĞ ĨĂǀŽƌĂďůǇ ;Ϯϲ͘ϴй ĂƐ ƐƵĐͲ
ĐĞƐƐĨƵů͕ϭϵ͘ϲйĂƐŶŽƚƐƵĐĐĞƐƐĨƵůͿƚŚĂŶĐƵƐƚŽŵƐŽŌǁĂƌĞ
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ ;ϭϲ͘ϳйƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕ϯϲ͘ϳйƵŶƐƵĐĐĞƐƐĨƵůͿ
;ƐĞĞ &ŝŐƵƌĞ ϭϵͿ͘ dŽ ďĞƩĞƌ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ƚŚĞƐĞ ĚŝīĞƌͲ
ĞŶĐĞƐ͕ǁĞĚŝǀĞĚĞĞƉĞƌŝŶƚŽǁŚĂƚĚƌŝǀĞƐŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůŝͲ
ǌĂƟŽŶĞŶĚĞĂǀŽƌƐ͕ĂŶĚŚŽǁ^ǁŝƐƐƐŽŌǁĂƌĞĐŽŵƉĂŶŝĞƐ
ĞŶƚĞƌŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůŵĂƌŬĞƚƐ͘
dŚĞ>Žǁ/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůŝǌĂƟŽŶŽĨ^ǁŝƐƐ^ŽŌǁĂƌĞŽŵƉĂŶŝĞƐ
^ƵĐĐĞƐƐŽĨ/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůŝǌĂƟŽŶŶĚĞĂǀŽƌƐ
&ŝŐƵƌĞϭϵ͗WĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨ^ƚĂŶĚĂƌĚǀƐ͘ƵƐƚŽŵ^ŽŌǁĂƌĞDĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐǁŚŽĞǀĂůƵĂƚĞŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůŝǌĂƟŽŶĂƐ͙
^ŽƵƌĐĞ͗^^/^ϮϬϭϲ Eсϴϲ
